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2025年 01月 22日 公司研究●证券研究报告

兆易创新（603986.SH） 公司快报

24 业绩预计高增，持续打造平台化/多品类 IC 公司

投资要点

多领域回暖预计营收/销量双增，相关资产减值损失大幅下降。（1）营收：受益多

领域回暖，公司预计营收/销量双增。2024年行业下游市场需求有所回暖，客户增

加备货，公司产品在消费、网通、计算等多个领域均实现收入和销量大幅增长。经

营方面，公司在 2024年内继续保持以市占率为中心的策略，持续加大研发投入和

产品迭代，不断优化产品成本，丰富产品矩阵，公司多条产品线竞争力不断增强。

2024年公司预计实现营业收入 73.49亿元左右，与 2023年相比增加 15.88亿元左

右，同比增长 27.57%左右。24Q4公司预计实现营收 16.99亿元，同比增长 24.38%，

环比下降 16.76%。（2）业绩：2023年公司商誉和存货资产减值损失合计约 6.1

亿元，2024年相关资产减值损失相较 2023年同比大幅下降。2024年预计公司归

母净利润为 10.90亿元，与 2023年相比增加 9.29亿左右，同比增长 576.43%左

右。2024Q4 预计公司归母净利润为 2.58 亿元，同比实现扭亏为盈，环比下降

18.10%。2024年预计公司扣非后净利润为 10.30亿元左右，与 2023年相比增加

10.03亿元左右，同比增长 3,659.04%左右。2024Q4预计公司扣非后净利润为 2.53

亿元，同比实现扭亏为盈，环比下降 16.78%。

 DRAM：当前研发重心仍在补齐 DDR4/LPDDR4小容量产品，25H2价格有望企稳

回升。公司 DRAM业务依然会围绕利基型市场布局，随着主流产品容量、速度、

规格向前演进，利基型市场也会跟随演进。利基型市场中，比较大的应用场景包括

智能家电、TV、影音设备、视频监控、工业、汽车仪表等。公司调整募资用途，

是因为感受到 LPDDR3 已经基本走到生命末期，如家用智能影音设备正在向着

DDR4、LPDDR4 去演进，LPDDR4的吞吐率比 DDR4 还要大，相对更受欢迎。

未来随着 TV、IPTV 进一步发展，有可能就会用到 LPDDR5，因为其吞吐率高于

DDR5，同时还具有低功耗的特点。目前公司研发的重心依然放在 LPDDR4、DDR4。

2024年已经推出 DDR4 8Gb，未来还将推出 LPDDR 4 2GB/4GB产品。再经过 1~2

年的时间，公司会把 DDR4、LPDDR4的小容量产品全部补齐，再开发 LPDDR5。

价格方面，2024年下半年，由于市场需求减弱以及大厂一些生命末期的产品去化，

利基 DRAM市场价格开始下行，基本抵消上半年涨幅。对于 2025年，公司认为前

两个季度利基型 DRAM 依然会处于价格底部盘整阶段，进入下半年，随着市场消

化掉大厂的尾货，供给格局改善之下，价格有望企稳回升，届时公司盈利能力也会

有所改善。定制化 DRAM为公司未来方向之一，定制化存储器产品不是标准接口，

也不是通用产品，项目开发周期长，业绩释放周期较慢，公司设立青耘科技并组建

专门团队来服务客户。与标准接口存储品产品相比，定制化存储产品的接口、容量

等取决于客户对其具体应用差异化需求。应用场景包括 IoT、智能终端等，产品定

义来自客户产品的规格要求，通常客户会综合带宽、功耗等指标进行选择和定义。

 Nor：AI拉动 PC/耳机等终端 Nor容量需求增加，价格进一步下行空间小。AI PC

方面，随着 BIOS程序量代码量的不断增长，对 Nor Flash提出更大容量的需求，

即便 PC总量维持不变，程序量的增长也会带动 Nor Flash容量的提升（容量逐步

向 128以及 256Mb推进）。AI眼镜是新品类，若 AI眼镜能够发展成与 TWS可比
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的品类，新需求对于 Nor Flash将会形成较明显的拉动作用。耳机方面，目前除了

行业头部品牌对于 Nor Flash的容量需求比较大，大部分中低端的 TWS耳机，由

于功能相对简单，所以对 Nor Flash的容量要求很小。未来如果 AI耳机能够升级，

对 Nor Flash容量拉动将较为明显。如果未来消费者要求耳机必须加入 AI功能，

那么随着 AI耳机渗透率的提升，对 Nor Flash容量的需求也会增长，即便耳机总

的销售台数不增加，只要单机容量提升，对市场规模也是有拉动效果的。价格方面，

2025年 Nor Flash竞争依然激烈，行业尚未出清，同时在弱复苏的环境下，新需

求不足以完全消化行业的全部产能。公司认为价格大概率会延续底部盘整，但进一

步下行空间较小。

持续挖掘MCU新方向，收购赛芯提升模拟竞争力。MCU：MCU业务仍有较大成

长空间，公司也在持续挖掘新方向，如车规 MCU，其商业模式和消费、工业级 MCU

完全不同。模拟：模拟业务若只靠公司现有团队来做，节奏较慢，而通用型的料号

通常竞争激烈，要想在行业里取得足够强的竞争力，让客户普遍接受兆易的产品，

时间成本过长。赛芯在单节锂电保护领域拥有相对领先的产品、稳定的客户关系和

一定品牌知名度；电池级锂电保护产品预计未来持续增长；其他如多节锂电保护、

电量计、电源管理芯片等产品与公司在市场、客户与供应链等方面具有较强的协同

性。通过收购，公司可进一步增强模拟团队实力，提升电池管理相关技术储备，继

续扩充相关产品线，开拓新的市场，有助于支撑公司模拟业务在销售规模、产品深

度和广度等方面的长远发展，提升公司整体竞争力。

投资建议：根据公司营运节奏，我们调整原有业绩。预计 2024年至 2026年营业

收入分别为 73.49/99.26/117.76 亿元，增速分别为 27.6%/35.1%/18.6%；归母净

利润分别为 10.90/17.33/22.51亿元，增速分别为 576.1%/59.1%/29.9%；PE分别

为 83.0/52.2/40.2。考虑到公司不断推进存储芯片工艺制程/品类迭代，持续壮大

MCU百货商店，在消费电子/汽车电子/工业等智能化背景下，DRAM 头部大厂产

能切换，公司或复制 Nor Flash发展路径，收入规模/盈利能力有望重回增长，叠加

并购及募投项目实施有利于提升公司综合竞争力。维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期风险；新技术、新工艺、新产品无法如期产业化风险；

宏观环境和行业波动风险；供应链风险；汇兑损益风险；并购及募投项目节奏不及

预期风险。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 8,130 5,761 7,349 9,926 11,776

YoY(%) -4.5 -29.1 27.6 35.1 18.6

归母净利润(百万元) 2,053 161 1,090 1,733 2,251

YoY(%) -12.2 -92.1 576.1 59.1 29.9

毛利率(%) 47.7 34.4 35.6 38.5 39.6

EPS(摊薄/元) 3.09 0.24 1.64 2.61 3.39

ROE(%) 13.5 1.1 6.7 9.8 11.4

P/E(倍) 44.1 561.3 83.0 52.2 40.2

P/B(倍) 6.0 6.0 5.6 5.1 4.6

净利率(%) 25.2 2.8 14.8 17.5 19.1

数据来源：聚源、华金证券研究所

兆易创新：坚持以市占率为主，持续拓展/

优化产品矩阵-华金证券-电子-兆易创新-公

司快报 2024.8.20
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11415 11603 13524 14787 17239 营业收入 8130 5761 7349 9926 11776
现金 6875 7266 9636 9987 12033 营业成本 4255 3778 4730 6102 7108
应收票据及应收账款 174 127 311 266 411 营业税金及附加 72 25 40 51 64
预付账款 35 24 34 52 49 营业费用 266 270 327 447 546
存货 2154 1991 1283 2255 2496 管理费用 425 370 441 559 662
其他流动资产 2177 2195 2261 2228 2249 研发费用 936 990 1017 1239 1321
非流动资产 5230 4853 4576 4924 4810 财务费用 -343 -258 -354 -381 -413
长期投资 12 26 27 30 33 资产减值损失 -420 -614 -259 -429 -544
固定资产 999 1090 1157 1314 1320 公允价值变动收益 -7 -12 -42 -26 -29
无形资产 412 404 397 356 301 投资净收益 51 83 65 69 70
其他非流动资产 3808 3333 2995 3225 3157 营业利润 2222 120 990 1600 2061
资产总计 16645 16456 18100 19712 22049 营业外收入 45 7 57 38 39
流动负债 1197 986 1535 1673 1956 营业外支出 4 2 4 3 3
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 2262 125 1042 1634 2097
应付票据及应付账款 479 502 696 867 951 所得税 210 -36 -47 -99 -154
其他流动负债 717 484 839 807 1005 税后利润 2053 161 1090 1733 2251
非流动负债 263 270 276 271 272 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 -2 -1 -2 归属母公司净利润 2053 161 1090 1733 2251
其他非流动负债 263 270 278 273 274 EBITDA 2395 309 1085 1650 2125
负债合计 1460 1256 1811 1945 2229
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 667 667 667 667 667 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 8296 8383 8383 8383 8383 成长能力

留存收益 6170 5947 6909 8482 10540 营业收入(%) -4.5 -29.1 27.6 35.1 18.6
归属母公司股东权益 15186 15200 16289 17767 19820 营业利润(%) -3.6 -94.6 726.3 61.6 28.8
负债和股东权益 16645 16456 18100 19712 22049 归属于母公司净利润(%) -12.2 -92.1 576.1 59.1 29.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 47.7 34.4 35.6 38.5 39.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 25.2 2.8 14.8 17.5 19.1
经营活动现金流 950 1187 2178 790 2039 ROE(%) 13.5 1.1 6.7 9.8 11.4

净利润 2053 161 1090 1733 2251 ROIC(%) 12.1 -0.8 5.0 7.9 9.5
折旧摊销 339 402 297 310 358 偿债能力

财务费用 -343 -258 -354 -381 -413 资产负债率(%) 8.8 7.6 10.0 9.9 10.1
投资损失 -51 -83 -65 -69 -70 流动比率 9.5 11.8 8.8 8.8 8.8
营运资金变动 -1910 -21 1160 -825 -116 速动比率 7.5 9.3 7.8 7.3 7.3
其他经营现金流 862 985 51 21 30 营运能力

投资活动现金流 -44 -295 -145 -555 -209 总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.6
筹资活动现金流 -780 -573 337 116 216 应收账款周转率 29.5 38.3 33.6 34.4 34.8

应付账款周转率 7.8 7.7 7.9 7.8 7.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 3.09 0.24 1.64 2.61 3.39 P/E 44.1 561.3 83.0 52.2 40.2
每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.79 3.28 1.19 3.07 P/B 6.0 6.0 5.6 5.1 4.6
每股净资产(最新摊薄) 22.87 22.89 24.53 26.75 29.85 EV/EBITDA 34.4 265.1 73.2 48.0 36.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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